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ABSTRACT 
 
This research aimed to examine the relationship between bond market 
development and economic growth in Southeast Asia emerging countries and East 
Asia developed countries. Bond yield is used as indicator of bond market 
development, while the growth of  real GDP represents economic growth. In 
Addition, this research adds foreign investor represented by the ratio of foreign 
holding and trade openness with  proxy total value of exports and imports to test 
the impact. 
This research used VAR and VECM test which also consist of Johansen 
Cointegration Test, Granger Causality Test, The Impulse Response Function and 
Varian Decomposition to test the relationship between variabels. VECM model is 
used for Indonesia, Malaysia, Thailand and Japan. The exception of South Korea 
case using the VAR model because there is no cointegration. The data used in this 
analysis is  monthly data from 2008 to 2015. 
The result showed by granger causality test both of the emerging and 
developed country showing that there are no causality between bond market 
development and economic growth. Unidirectional relationship from bond market 
development to economic growth was found in Japan case. Based on VECM result 
in short term, bond market development affects to economic growth in Indonesia, 
Malaysia, Thailand and Japan. In the long term, economic growth is cointegrated 
with bond market development in Indonesia, Malaysia, Japan and Thailand. 
Foreign investor doesn’t have impact to bond market development. On the 
contrary, foreign investor affects to economic growth in Indonesia and Japan. 
Trade openness doesn’t affect to bond market development. But in the other hand, 
trade openness have impact to economic growth in Malaysia, Japan and South 
Korea. 
 
Keywords: Bond market development, economic growth, foreign investor, trade 
openness, VAR & VECM.  
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ABSTRAK 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji hubungan perkembangan pasar 
obligasi dan pertumbuhan ekonomi pada negara berkembang Asia Tenggara dan 
negara maju Asia Timur. Yield obligasi digunakan sebagai indikator dari 
perkembangan pasar obligasi, sedangkan pertumbuhan GDP rill mewakili 
pertumbuhan ekonomi. Selain itu penelitian ini menambahkan investor asing yang 
diwakili dengan rasio kepemilikan asing dan keterbukaan ekonomi dengan proksi 
jumlah nilai ekspor dan impor untuk diuji pengaruhnya. 
 
 Penelitian ini menggunakan uji VAR dan VECM beserta perangkatnya yaitu 
Granger Causality Test, Uji Johansen Cointegration, Impulse Response Funtion dan 
Varian Decompotition untuk meneliti hubungan antar variabel-variabel. Model 
VECM digunakan untuk negara Indonesia, Malaysia, Thailand dan Jepang. 
Sementara untuk Korea Selatan menggunakan model VAR karena tidak ada 
kointegrasi. Menggunakan data bulanan periode 2008 hingga 2015.  
 
Hasil penelitian menunjukan bahwa berdasarkan Uji Granger Causality baik 
di negara berkembang maupun dinegara maju, tidak ditemukan adanya hubungan 
kausalitas antara perkembangan pasar obligasi dengan pertumbuhan ekonomi. 
Hubungan satu arah perkembangan pasar obligasi terhadap pertumbuhan ekonomi 
ditemukan di Jepang. Berdasarkan hasil Uji VECM dalam jangka pendek 
perkembangan pasar obligasi berpengaruh pada pertumbuhan ekonomi di negara 
Indonesia, Malaysia, Thailand dan Jepang. Kemudian secara jangka panjang, 
pertumbuhan ekonomi terkointegrasi dengan perkembangan pasar obligasi di 
Indonesia, Malaysia, Jepang dan Thailand. Investor asing tidak memiliki pengaruh 
terhadap perkembangan pasar obligasi. Tetapi investor asing berpengaruh pada 
pertumbuhan ekonomi di Indonesia dan Jepang. Keterbukaan ekonomi tidak 
berpengaruh terhadap perkembangan pasar obligasi. Namun di Malaysia, Jepang dan 
Korea Selatan keterbukaan ekonomi memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan 
ekonomi. 
 
Kata kunci : Perkembangan pasar obligasi, pertumbuhan ekonomi, investor asing, 
keterbukaan ekonomi, VAR & VECM. 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
1.1 Latar Belakang 
Pasar saham dan pasar obligasi merupakan bagian dari pasar modal paling 
populer yang dijadikan sumber pendanaan perusahaan selain melalui perbankan. 
Namun penggunaan pasar obligasi sebagai sumber pendanaan ini belum 
dimanfaatkan secara maksimal seperti pasar saham dan perbankan. Selain itu pasar 
saham dan perbankan sering digunakan sebagai indikator perkembangan keuangan 
suatu negara. Tetapi pasar obligasi seringkali diabaikan sebagai indikator 
perkembangan keuangan.  
Pasar obligasi merupakan sumber pendanaan kedua selain melalui pasar 
saham. Bond market mampu menyediakan modal jangka panjang bagi perusahaan 
atau institusi lainnya. Pasar obligasi pada negara maju sudah berkembang dengan 
pesat dan dapat dimanfaatkan untuk meningkatkan perekonomian. Namun, saat ini 
pasar obligasi sudah mulai dikembangkan pada negara-negara emerging market. 
Kondisi negara emerging yang sedang melakukan peningkatan infrastuktur dengan 
berbagai pembangunan dan usaha untuk meningkatkan ekonomi menjadikan 
pengembangan pasar obligasi sebagai alternatif pendanaan yang sangat potensial.  
Fabella & Madhur (2003) menyatakan bahwa pengembangan pasar obligasi telah 
tumbuh dan  menjadi salah satu persyaratan utama untuk memperkuat sektor 
keuangan negara-negara Asia Timur. 
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Tabel 1.1 
Local Currency Bond Total Oustanding 
Billions USD 
Negara 
Tahun 
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Indonesia 
70.04 98.91 106.62 109.59 111.31 108 123 127 
Malaysia 
166.11 185.4 246.55 263.19 326.93 312.05 315.53 260.58 
Thailand 
140.94 176.86 224.64 225.35 278.53 275.2 281.32 277.88 
Philiphine 
56.69 63.08 73.11 77.31 99.12 99 104 101 
Sumber: Asia Bonds Online 
*Data kuartalan bulan Desember  
Data pada beberapa negara ASEAN salah satunya yaitu Indonesia 
menunjukan bahwa total obligasi local currency yang beredar di Indonesia 
mengalami peningkatan setiap tahunnya. Hal yang sama terjadi pada negara Philipina 
yang mengalami peningkatan total obligasi yang beredar. Fluktuasi terjadi dinegara 
Malaysia dimana peningkatan terjadi dari tahun 2008 hingga 2012. Namun 
mengalami penurunan yang dimulai pada tahun 2013 hingga  tahun 2015. Negara 
Thailand mengalami kenaikan hingga tahun 2014, kemudian mengalami penurunan 
pada tahun 2015.  
Beberapa penelitian menemukan bahwa perkembangan pasar obligasi 
memiliki hubungan dengan pertumbuhan ekonomi suatu negara. Hubungan kausalitas 
terbukti pada penelitian yang telah dilaksanakan oleh Fink et al. (2003) yang 
menemukan bukti bahwa terdapat hubungan saling ketergantungan antara 
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pertumbuhan kapitalisasi pasar obligasi dan pertumbuhan output riil di negara 
Jepang, Finlandia dan Italia. Adanya hubungan kausalitas ini juga dipertegas oleh 
penelitian Matei (2012) yang mendapatkan bukti bahwa pergerakan pasar obligasi 
memiliki hubungan bidirectional dengan GDP rill di negara Yunani selama periode 
2001 hingga 2011. Kemudian, R.P. Pradhan et al. ( 2015) menemukan adanya 
hubungan kausalitas diantara perkembangan pasar obligasi dengan pertumbuhan 
ekonomi di negara-negara G20.  
Selain hubungan kausalitas, hubungan supply-leading antara perkembangan 
pasar obligasi dan pertumbuhan ekonomi juga ditemukan. Dengan kata lain 
perkembangan pasar obligasi memiliki pengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi.    
Fink et al. (2003) menemukan bahwa pertumbuhan kapitalisasi pasar obligasi 
berpengaruh pada pertumbuhan ekonomi di negara Austria, UK, USA, Jerman serta  
Swiss.  Hal yang berbeda terdapat pada penelitian Fink et al.( 2005) yang menemukan 
bahwa obligasi korporasi dan obligasi institusi keuangan berpengaruh negatif 
terhadap pertumbuhan ekonomi. Pergerakan pasar obligasi mempengaruhi aktivitas 
ekonomi rill di negara Portugal, Finlandia, Itali, Yunani dan Perancis  (Matei 2012). 
Thumrongvit, Kim, & Pyun (2013) melakukan penelitian di beberapa negara maju 
dan berkembang menemukan bahwa secara positif obligasi pemerintah berpengaruh 
terhadap pertumbuhan ekonomi namun obligasi korporasi berpengaruh secara negatif. 
Kemudian Kapingura & Makhetha-Kosi (2014) meneliti hubungan antara pasar 
obligasi dan pertumbuhan ekonomi di negara Afrika Selatan periode 1995 hingga 
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2012. Hasil penelitian menunjukan bahwa GDP dipengaruhi oleh perkembangan 
pasar obligasi.   
Rasio total obligasi local currency bahkan sangat tinggi dibandingkan dengan 
Produk Domestik Bruto di negara-negara Asia. Tabel 1.2 menggambarkan hal 
tersebut sebagai berikut : 
Tabel 1.2 
Rasio Obligasi Local Currency terhadap GDP 
Negara 
Government Bonds 
(%) 
Corporate Bonds 
(%) 
Total Bonds  
(%) 
2005 2010 2015 2005 2010 2015 2005 2010 2015 
China 
35.98 38.52 38.5 2.78 10.34 20.67 38.76 48.86 59.19 
Hongkong 
8.97 38.12 38.7 38.02 33.34 28.73 46.99 71.46 67.41 
Indonesia 
17.1 12.3 13 2.08 1.67 2.16 19.18 13.97 15.16 
Korea  
43.15 43.8 52.7 39.61 58.46 76.9 82.76 102.3 129.6 
Malaysia 
42.65 54.24 52.9 31.73 37.71 43.84 74.38 91.95 96.7 
Singapura 
38.46 31.3 29.7 0.93 4.27 6.12 39.39 35.57 35.77 
Philipina 
36.78 41.04 45.5 28.39 26.28 32.22 65.17 67.32 77.74 
Thailand 
34.98 50.91 55.4 7.58 11.6 18.6 42.56 62.51 73.98 
Sumber: Asia Bonds Online 
*Data kuartalan bulan Desember  
Persentase total obligasi local currency terhadap GDP di negara Indonesia lebih kecil 
dibandingkan dengan negara-negara berkembang Asia lainnya. Data menunjukan 
pada tahun 2005 sebesar 19.18 %, 2010 sebesar 13.97 % dan 15.16% pada tahun 
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2015. Pada tahun 2010 terjadi penurunan di Indonesia dan Singapura namun kembali 
mengalami peningkatan pada tahun 2015. Persentase total obligasi local currency 
terhadap GDP di negara China, Korea, Malaysia, Philipina dan Thailand selalu 
meningkat pada tahun 2010 dan tahun 2015. Sedangkan hal yang berbeda terjadi di 
Hongkong yang mengalami peningkatan pada tahun 2010  yaitu sebesar 71,46 % jika 
dibandingkan dengan tahun 2005 dan kemudian menurun pada tahun 2015 menjadi 
67,41%. 
 Menurut Kementerian Keuangan Indonesia, penerbitan Surat Utang Negara 
bertujuan untuk (1) menyubsidi defisit Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara 
(APBN), (2) menutupi kekurangan kas jangka pendek, dan (3) mengelola portofolio 
utang negara. Munawar (2014) menyatakan bahwa pada mulanya surat utang negara 
diterbitkan untuk memodali pengoperasian program restrukturisasi serta rekapitalisasi 
perbankan akibat dampak krisis keuangan dan moneter yang dialami Indonesia pada 
tahun 1997. Tetapi setelahnya, surat utang diterbitkan untuk dijadikan sarana dalam 
mencukupi keperluan pembiayaan anggaran yang disebabkan oleh peningkatan defisit 
anggaran setiap tahunnya. Pembiayaan anggaran oleh Surat Utang Negara (SUN) 
meningkat setiap tahunnya sejak 2005 hingga 2010. Penurunan terjadi pada 2008 
terhadap 2009 yaitu menjadi Rp 54.719,0 Miliar. Kemudian peningkatan  
pembiayaan terlihat kembali pada tahun 2010. 
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Tabel 1.3 
Pembiayaan Anggaran oleh Surat Utang Negara 
Tahun Jumlah Pembiayaan Anggaran oleh SUN 
2005 22.085,7 Miliar 
2006 24.886,3 Miliar 
2007 40.606,3 Miliar 
2008 91.575,3 Miliar 
2009 54.719,0 Miliar 
2010 104.429,1 Miliar 
 Sumber : APBN 2005 - 2010 
Pertumbuhan ekonomi ternyata berdampak pada pengembangan pasar obligasi 
atau terdapat hubungan demand-leading pertumbuhan ekonomi terhadap 
pengembangan pasar obligasi. Matei (2012) menemukan hubungan satu arah dari 
pertumbuhan ekonomi terhadap pasar obligasi pemerintah pada negara Slovenia dan 
Yunani. Bhattacharyay (2013) melakukan penelitian untuk menguji faktor-faktor 
yang menentukan pengembangan pasar obligasi di Asia. Hasil penelitian menemukan 
bahwa salah satu faktor yang mempengaruhi pengembangan pasar obligasi adalah  
ukuran ekonomi suatu negara. Penelitian lainnya dilakukan oleh Mu, Phelps, & 
Stotsky (2013) menemukan bahwa ukuran ekonomi yaitu GDP berkaitan dengan 
kapitalisasi pasar obligasi korporasi di Afrika. Hasil analisis yang dilakukan Piljak 
(2013) menunjukkan bahwa ekonomi makro domestik utamanya dan makro global 
berperan penting dalam variasi waktu pada pergerakan imbal hasil obligasi.  
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Selain investor lokal, pada pasar obligasi terdapat pula investor asing. Total 
persentase investor asing pada pasar obligasi suatu negara akan berbeda jumlahnya. 
Para investor asing kini mulai melirik pasar obligasi negara berkembang sebagai 
tempat untuk berinvestasi. Hal ini dikarenakan negara emerging market dinilai 
peluang pertumbuhan ekonominya masih besar dibandingkan negara maju. Felman et 
al (2014) menyatakan bahwa mulai tahun 2009 yaitu setelah terjadi krisis, negara 
ASEAN-5 yang terdiri dari Indonesia, Thailand, Philipina, Malaysia dan Singapura 
memiliki pertumbuhan sangat cepat dan investor asing mulai bersedia membeli 
obligasi domestik. Hal tersebut dapat mengembangkan ukuran pasar dan menarik 
lebih banyak investor. 
Peiris (2010) meneliti dampak dari partisipasi investor asing pada yield 
obligasi pemerintah local currency jangka panjang. Hasil penelitian mengungkapkan 
bahwa semakin besar partisipasi investor asing dapat mengurangi yield jangka 
panjang obligasi pemerintah. Kemudian Beltran et al. (2013) menemukan bahwa di 
Amerika Serikat dana masuk dari foreign investor berdampak pada volatilitas obligasi 
pemerintah. Ebeke & Lu (2015) telah melakukan penelitian yang mengungkapkan 
bahwa kepemilikan asing atas obligasi pemerintah mata uang lokal di negara-negara 
emerging market (EM) telah mengurangi yield obligasi tetapi meningkatkan 
volatilitas yield.  Untuk itu pengambil kebijakan harus mengetahui bagaimana peran 
investor asing terhadap pengembangan pasar obligasi.  
Pembuat kebijakan dalam hal ini pemerintah harus memaksimalkan potensi 
investor, baik lokal maupun asing. Negara-negara maju telah mampu memaksimalkan 
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potensi investor asing. Negara-negara berkembang harus memahami bagaimana cara 
negara maju dalam menarik investor internasional atau investor asing untuk 
membantu dalam kemajuan negaranya. Melalui investor internasional, terbuka 
peluang untuk mendapatkan modal dalam jumlah besar. Karena  investasi penduduk 
suatu negara tidak menjadi satu-satunya cara yang dapat dimanfaatkan untuk 
menambah modal baru. Investasi dari pihak asing adalah alternatifnya.  Investasi 
asing dapat meningkatkan modal ekonomi sehingga negara dapat berkembang. 
 Investor asing memiliki dampak terhadap pertumbuhan ekonomi suatu 
negara. Hal ini ditemukan pada penelitian yang sudah dilaksanakan oleh Iamsiraroj & 
Ulubaşoğluإ (2015) yang menyatakan bahwa Foreign Direct Investment  memiliki 
pengaruh positif terhadap pertumbuhan ekonomi.  Hal yang hampir serupa juga 
dikemukakan oleh Vo (2009) yang  mengatakan bahwa investor asing berdampak 
pada peningkatan perdagangan internasional dan menyokong perkembangan ekonomi 
sehingga terjadi kenaikan pada perekonomian negara. Penemuan Vithessonthi & 
Kumarasinghe (2016) mengungkapkan bahwa perkembangan pasar keuangan di 
negara-negara berkembang memikat investasi asing (misalnya, proporsi yang lebih 
tinggi dari kepemilikan asing atas obligasi dan atau ekuitas) . Hal ini menyebabkan 
peningkatan tingkat integrasi pasar keuangan lokal terhadap pasar keuangan dunia. 
Semenjak akhir tahun 1980, struktur pada negara berkembang pokok utamanya 
adalah keterbukaan pasar keuangan domestik pada foreign investor (Lucey & Zhang, 
2011). Data yang ditunjukan pada tabel yang bersumber dari World Bank 
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menunjukan besarnya persentase FDI (Foreign Direct Investment  ) pada GDP di 
beberapa negara emerging market.   
Tabel 1.4 
Persentase Foreign Direct Investment pada GDP 
Foreign Direct Investment, Net Inflows (% of GDP) 
Negara  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Brazil 2.99 1.89 4.00 3.87 3.52 2.81 4.01 4.23 
Chile 8.43 7.49 7.23 9.35 10.73 6.99 8.64 8.52 
Colombia 4.33 3.44 2.24 4.37 4.07 4.26 4.31 4.15 
Czech Republic 3.75 2.56 4.91 1.84 4.57 3.53 3.94 1.36 
Indonesia 1.83 0.90 2.03 2.30 2.31 2.55 2.95 1.80 
Mexico 2.64 2.00 2.51 2.02 1.72 3.63 1.98 2.65 
Malaysia 3.28 0.06 4.27 5.07 2.83 3.49 3.14 3.70 
Peru 5.70 5.31 5.69 4.49 6.18 4.60 3.89 3.57 
Poland 2.75 3.21 3.84 3.50 1.47 0.15 3.17 1.32 
Thailand 2.94 2.28 4.32 0.67 3.25 3.77 0.92 2.02 
Turkey 2.72 1.40 1.24 2.09 1.68 1.50 1.57 2.34 
South Africa 3.45 2.58 0.98 0.99 1.16 2.25 1.66 0.50 
Sumber : World Bank 
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Pada semua negara, persentase FDI terhadap GDP mengalami fluktuasi dari tahun 
2008 hingga tahun 2015. Tidak ada negara yang konsisten mengalami peningkatan 
setiap tahunnya. 
 Terdapat beberapa faktor ekonomi makro yang mempengaruhi pasar obligasi. 
Salah satunya yaitu keterbukaan ekonomi suatu negara. Pengaruh positif keterbukaan 
ekonomi terhadap obligasi korporasi ditemukan dalam penelitian yang dilakukan oleh 
Bhattacharyay (2013) yang melakukan penelitian terhadap beberapa negara di Asia. 
Keterbukaan ekonomi dalam memperdagangkan baik barang maupun jasa terutama 
jasa dalam bidang keuangan merupakan sesuatu hal yang penting bagi pengembangan 
obligasi korporasi. Selain itu peningkatan keterbukaan keuangan menjadi suatu 
fasilitas untuk pengembangan pasar obligasi.  Penelitian Pradhan et al. (2016) 
berusaha menguji hubungan kausalitas antara pengembangan pasar obligasi, 
pertumbuhan ekonomi dan empat faktor makroekonomi lainnya. Hasil penelitian 
tersebut menjelaskan bahwa pengembangan pasar obligasi, inflasi,  tingkat suku 
bunga , keterbukaan ekonomi serta nilai tukar merupakan faktor jangka panjang yang 
mempengaruhi pertumbuhan ekonomi. Hasil penelitian Bojanic (2012) menyatakan 
bahwa terdapat hubungan satu arah dari keterbukaan ekonomi terhadap pertumbuhan 
ekonomi Bolivia. Pengaruh positif dari keterbukaan ekonomi terhadap pertumbuhan 
ekonomi juga ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh Thumrongvit et 
al.(2013). 
Berdasarkan uraian yang telah diungkapkan termasuk penelitian-penelitian 
terdahulu diketahui bahwa terdapat research gap yaitu perbedaan hasil penelitian. 
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Oleh sebab itu penelitian lebih lanjut perlu dilakukan mengenai hubungan antara 
pengembangan pasar obligasi dan pertumbuhan ekonomi. Selain itu dalam penelitian 
ini juga dilakukan pengujian  untuk memeriksa pengaruh investor asing dan 
keterbukaan ekonomi suatu negara terhadap pertumbuhan ekonomi dan 
pengembangan obligasi yang jarang dilakukan pada penelitian sebelumnya. Objek 
yang digunakan adalah adalah obligasi pemerintah negara berkembang Asia Tenggara 
dan Asia Timur. Pemilihan negara berkembang dikarenakan terdapat banyak 
penelitian pada negara maju sedangkan pada negara berkembang belum sebanyak 
negara maju. Selain itu negara berkembang mempunyai peluang besar dalam 
memanfaatkan pasar obligasi sebagai alternatif pendanaannya. Sedangkan negara 
Jepang dan Korea Selatan mewakili Asia Timur juga diteliti yang kemudian hasilnya 
dapat dibandingkan dengan negara berkembang. Periode penelitian yaitu tahun 2008 
hingga 2015.  
1.2 Rumusan Masalah 
Permasalahan yang melatarbelakangi penelitian ini adalah perkembangan 
pasar obligasi yang merupakan sumber pendanaan kedua bagi perusahaan dan 
instansi lain di negara maju ternyata menyumbang pengaruh yang besar terhadap 
pertumbuhan ekonomi negara. Data total obligasi local currency terhadap GDP pada 
Tabel 1.2 menunjukan persentase yang tinggi pada negara-negara berkembang Asia. 
Sementara persentase pada negara Indonesia dari tahun 2005 hingga 2015 cenderung 
paling kecil dibandingkan negara lainnya. Hal ini menandakan obligasi local 
currency pada Indonesia belum dioptimalkan. Untuk itu perlu dilakukan penelitian 
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hubungan antara pengembangan pasar obligasi dan pertumbuhan ekonomi di negara 
Indonesia dan negara emerging market lainnya. Selain itu, investor asing memiliki 
peran dalam pengembangan pasar obligasi dan pertumbuhan ekonomi negara maju. 
Maka, hal tersebut juga perlu diuji di negara emerging market. Faktor lainnya yang 
berhubungan dengan pengembangan pasar obligasi dan pertumbuhan ekonomi adalah 
keterbukaan ekonomi yang dilihat dari kegiatan ekspor dan impor negara.  
Setelah penyampaian latar belakang, diketahui terdapat research gap dari 
penelitian terdahulu yang membahas hubungan pasar obligasi dan pertumbuhan 
ekonomi yaitu adanya inkonsistensi hasil penelitian berupa adanya hubungan 
kausalitas, hubungan supply-leading  yang positif maupun negatif dan hubungan 
demand-leading. Selain itu terdapat fenomena rendahnya persentase total obligasi 
local currency terhadap GDP di Indonesia jika dibandingkan dengan negara ASEAN 
five lainnya. Fluktuasi obligasi local currency terjadi dinegara Malaysia dimana 
peningkatan terjadi dari tahun 2008 hingga 2012 kemudian menurun pada tahun 2013 
hingga  tahun 2015. Negara Thailand mengalami penurunan pada tahun 2015. Selain 
itu ditemukan penurunan total Fluktuasi  (FDI) Foreign Direct Investment pada GDP 
juga ditemukan di beberapa negara berkembang. Berdasarkan hal tersebut maka dapat 
disusun pertanyaan penelitian yaitu: 
1. Bagaimana pengaruh perkembangan pasar obligasi terhadap pertumbuhan 
ekonomi di negara berkembang ? 
2. Bagaimana pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap perkembangan pasar 
obligasi di negara berkembang ? 
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3. Bagaimana pengaruh investor asing terhadap pengembangan pasar obligasi di 
negara berkembang ? 
4. Bagaimana pengaruh investor asing terhadap pertumbuhan ekonomi di negara 
berkembang ? 
5. Bagaimana pengaruh keterbukaan ekonomi terhadap pengembangan pasar 
obligasi di negara berkembang ? 
6. Bagaimana pengaruh keterbukaan ekonomi terhadap pertumbuhan ekonomi di 
negara berkembang ? 
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Penelitian ini mempunyai tujuan dan kegunaan untuk menganalisis dan 
mengetahui pengaruh serta hubungan antar variabel yang dipakai dalam penelitian. 
Tujuan tersebut dijabarkan sebagai berikut : 
1. Menganalisis pengaruh perkembangan pasar obligasi terhadap pertumbuhan 
ekonomi di negara berkembang ; 
2. Menganalisis pengaruh pertumbuhan ekonomi terhadap perkembangan pasar 
obligasi di negara berkembang ; 
3. Menganalisis pengaruh investor asing terhadap pengembangan pasar obligasi di 
negara berkembang ; 
4. Menganalisis pengaruh investor asing terhadap pertumbuhan ekonomi di negara 
berkembang ; 
14 
 
  
 
5. Menganalisis pengaruh keterbukaan ekonomi terhadap pengembangan pasar 
obligasi di negara berkembang ; 
6. Menganalisis pengaruh keterbukaan ekonomi terhadap pertumbuhan ekonomi di 
negara berkembang. 
1.3.2 Kegunaan Penelitian 
1. Teoritis 
Output penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan serta pengetahuan 
pembaca. Selain itu, diharapkan juga dapat dimanfaatkan untuk acuan dalam 
penelitian sejenis  serta dapat dijadikan bahan referensi dan kajian teoritis untuk 
penelitian yang akan dilakukan berikutnya. 
2. Praktis 
a. Bagi Penerbit Obligasi 
Penelitian ini dapat membantu penerbit obligasi yaitu pemerintah maupun 
intansi lainnya untuk mempertimbangkan obligasi sebagai sumber pendanaan di 
negara berkembang. 
b. Bagi Investor 
Penelitian ini juga diharapkan mampu menjadi informasi bagi investor lokal 
untuk berperan dalam berinvestasi pada obligasi yang diharapkan dapat menjadi 
sumber pendanaan bagi pemerintah maupun korporasi. 
c. Pemerintah 
Penelitian ini dapat menjadi informasi bagi pembuat kebijakan untuk 
mempertimbangkan dalam pengembangan pasar obligasi sebagai sarana untuk 
15 
 
  
 
meningkatkan pertumbuhan ekonomi serta pertimbangan dalam memaksimalkan 
investor baik lokal maupun asing. 
1.4 Sistematika Penelitian 
BAB I   PENDAHULUAN 
Terdiri dari latar belakang masalah, perumusan masalah penelitian, 
tujuan dan kegunaan penelitian serta sistematika penulisan. 
BAB II   TELAAH PUSTAKA 
Pada bagian telaah pustaka ini akan diuraikan landasan teori meliputi 
pengertian pasar obligasi, jenis-jenis obligasi, investor dalam pasar 
obligasi, serta faktor-faktor makroekonomi . Selain itu dijelaskan pula 
mengenai perkembangan pasar obligasi di negara emerging market 
serta penelitian terdahulu yang meneliti hubungan dan pengaruh antar 
variabel.  Kerangka pemikiran teoritis serta hipotesis juga dijelaskan 
dalam telaah pustaka. 
BAB III  METODE PENELITIAN 
Berisi penjabaran mengenai definisi operasional variabel yang diuji. 
Selain itu bagian ini menjelaskan mengenai populasi, sampel, sumber 
dan jenis data yang digunakan serta teknik cara pengumpulan data 
serta teknik analisi yang dipakai.  
BAB IV HASIL ANALISIS DATA 
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Berisi penjelasan tentang deskripsi objek penelitian, teknik analisis 
data serta hasil pengujian yang dilakukan sesuai metode penelitian 
yang telah ditentukan. 
BAB V  PENUTUP 
Berisi penjabaran terkait kesimpulan dari hasil penelitian setelah 
diterapkan berbagai uji. Selain itu saran disampaikan sebagai solusi 
maupun keterbatasan dalam penelitian. 
